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公司购并中的投资银行





















































































































































































































































































































美国购并金额在 1 9 70 年为 1 64 亿美元
,
而到 1 9 8 9 年就超过 2 5 0 0 亿美元
,
杠杆收购
在 1 9 8 9 年达到顶峰
,
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经纪人佣金已不再是收人的主要来源了 (见表 1 )
。
从 1 9 7 3 年到 1 9 9 1 年
,
证券佣金在投资银行收人中所占的比重不断下降 ( 1 9 7 3 年是 56 %
,
而 1 9 9 1 年只有 17 % )
,
交易和投资收人的比重从 1 9 9 3 年的 8%上升到 1 9 9 1 年的 28 %
,
其他







































从 1 9 7 3
年的 8
.






从 1 9 7 3 年的 32 亿美













1 9 7 3 1 9 8 3 1 9 8 6 1 9 9 1
佣金收人 5 6% 2 8% 2 1写 1 7%
交易和投资收人 8% 2 6% 2 7% 2 8 %
承销收人 9% 1 2% 1 2% 8纬
租赁收人 1 3% 7 % 6% 7%
商业收人 4% 3 % 2% 3%
其他收人 1 0% 2 4% 3 2% 3 7 %
总收人 1 0 0% 1 0 0% 1 0 0 % 1 0 0肠
资料来源
:



















; (2 ) 实施反兼并
措施




































































































; ( 5) 分析各种方案的获利水平
; ( 6) 研
究制定并购后的管理方法


























































































































































; (2 ) 由投
资银行安排的商业银行贷款




































































































































组成了总计达到 45 0 多家的中国券商群体
,


















































1 9 9 6 年度全国券商总资产量之和
,
尚不足













































97 年有资产重组动作的上市公司近 2 40 家
,

































97 年全国涉及兼并破产企业 2 9 8 0 户
,












































































































① 《中华人 民共和 国公司法 》 ; ② 《股票发行与交易管理暂行条例 》
(下称 《股票条例 })
; ③ 《公开发行股票公司信息披露实施细则 》 ; ④ 《关于企业兼并的暂行
办法 》
; ⑤ 《国有企业财产监督管理条例 》 ; ⑥ 《国有资产产权登记管理暂行办法 》 ; ⑦ 《股份
公司国有股权管理暂行办法 》









除了 《公司法 》 由国家立法机关制定和颁布外
,
其余均系以
“
条例
” 、 “
实施
细则
” 、 “
办法
”
和
“
规定
”
等名称出现
,
而且大都是用 以调整国有经济部门
,
面对全社会的
公共政策和法律极少
。
对兼并收购活动
,
只就其形式
、
程序和办法等问题作了一般性规定
。
尤
其是没有上市公司购并的法律规定
。
这样
,
在处理购并争议时就处于无法可依的状态
。
第二
,
有关上市公司购并的法律有待于充实
。
《股票条例 》 已有企业在二级市场购并方面的规定
,
主
要集中在强制收购和信息披露两个方面
,
缺乏保密
、
维护市场秩序
、
保证所有股东的待遇与
机会均等
、
禁止采取阻碍行动等方面的规定
,
而且
,
对它在实践中的理解也存在着较大的差
异
。
第三
,
政府职能不明
。
对公司购并中政府监管功能的规定尚不健全
。
第四
,
关于公司购
并中介机构方面的规定几乎是空白
。
在发达国家
,
公司购并一般有中介机一投资银行参与
,
而
我国目前尚无真正意义上的投资银行
,
更没有投资银行法规
,
在证券法出台之后
,
要适当加
J
决投资银行法规的制订
。
2
.
创造良好环境
,
提高产权交易市场的服务水平和加强对并购业务的监管力度
,
促进企
业购并
。
首先要逐步建立并完善产权交易市场
,
加强产权市场的组织和管理
。
健全各种为产
权转让提供服务的管理机构
。
其次
,
要加强对从事投资银行业务组织的准人监管
。
作为非银
行类金融机构
,
券商证券业务经营权的获得
,
需要经当地金融主管机关审批
,
并报中国人民
银行
、
中国证监会批准和备案登记
。
在中国证券市场发展的初期
,
出现了一段时期的市场准
人混乱局面
。
部分证券从业机构
,
违规将经营许可权变相出售
,
以联营等形式交予不具经营
权的机构经营证券业务
。
随着国家清理整顿金融和证券市场经营秩序
,
加强市场监管
,
目前
已基本形成了清晰
、
明确并严格执行的证券经营市场准人规则和市场秩序
,
国家证券主管机
关严格掌握和控制进人证券市场的券商
。
在商业银行与投资银行的管理方面
,
就目前中国的
现状而言
,
投资银行和商业银行应实行分业经营
,
以保证资本市场的稳定发展
。
3
.
加快券商的业内兼并重组
,
提高券商的市场竞争力
。
券商目前的规模和竞争实力状况
,
与中国证券市场的发展趋势极不适应
,
它面对着证券市场内外的经营竞争压力
,
尤其是面对
长期的
、
严重的买方市场压力
,
因此
,
券商业内兼并重组将成为一股发展潮流
,
四百多家券
商逐鹿中原
,
在证券市场的激烈竞争中
,
经过市场选择
,
将在全国范围内形成和诞生为数不
多的具备较强市场竞争力
、
开拓能力和市场占有率的全国性大券商
,
就象今天 日本证券市场
由四大券商一统天下
,
美国证券业中纵横天下的也只有十来家券商那样
。
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